





















































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































変数 最小値　　　　　最大値 平均値 標準傷差
総研究開発ストック 22947 143704 64529 26867
総特許件数 9 go 45．30 18．15
物質特許件数 2 62 26．78 13．73
製剤特許件数 o 19 5．03 4．28
製法特許件数 1 28 654 4．87
（医薬）用途特許件数 1 20’ 6．98
??????
従業員数 2115 6413 3871．30 114330
売上高 ，　　　Z7568 4星6742 148350 80127
変数（対数）
総研究開発ストック 10．04 1L88 10．99 0．42
総特許件数 2．20 4．50 3．72 0．48
物質特許件数 0．69 4．13 3．12 0．66
製剤特許件数 舳幽寂 2．94 1．30 0．86
製法特許件数 o 3．33 156 0．87
（医薬）用途特許件数 0 3．00 L68 0．79
従業員数 766 8．7ア 8．22 o．29
”　　　　　　　　　●輔じ唱●・　　　．



















擶試鍾o， 1 2 3 4 5 6 7 6 9
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大日本螺 ’1哩横品工粟 吉富膿 舳襲薬 ミドり十字　　　目研化学　1　日本新薬　　冨山化学工業 年度平均　　　鋤
鵬1 霊晩 臥甥 巴1齢 吐鳴 a1銘 珊ら 賎㎜
?
且脱　　　　乳鵬6 　　　i@“91　　　　践9η
㎜ 止蹴 a螂 幡5 肌067 巳剛 巴醐 亘0努 ω0：　1¢㎝ 鵬　i吐鰍
㎜ 既02！ 乱σ乃 alo6 に睨 1　旺㎝ a㎜ 巳凶　　1 止『四 旺o距 臥0儒　　1　乱017　　　L
亀麟 襯1 職〔団 吐ogo 吐吻　　　　肱鵬 駐脚 甑055　i賦063
?????
螂3　　　　¢02星　　　5
脳 且醐 巳㎜ 巳甥　　　　鼠蜘　　　　a脚 吼o鴛 　　　1竍o 　　　聯o 止061 螂2　1　U晦
1銘6 吐019 u捌 止ll2　　巳脇I　l　吐脇5 a田o 眠6　邑　駐『遊 晒0 ao55　r　吼㎜
㎜ ao33 匹1詮 m41　｝　晒1｝　　　　　　1a暫3　，剛o　｝巳o桝　　吼o別　　脳6 且㈲　　｝　吼o鰺
㎜ 脳5 薮晩 吐1％ 匹051 軌㈱ 吐脚　・砿甥　5騨 a聞 a螂　　1　鯛1
1卿 巴鰯 a睨 鼠1劇 鰯5 鼠喩 鼠膨　1鰯5　ia銘1 鰯1 鋤2　　　　脳！　　　‘
棚 翫函5 a剛 乱1皿 鰯7 a脚 氏田8 砒晦 臥o質 ao路 ao55　　　　鼠膨
囲 a側 a㎜ a伽 “鵬 ao面 吐㎝ 且㎜ 止節 砒膨 ao61　i　旺o卸
㎜ 鳴9 a甥 匝1制 巳051 筋5 巳018 砿鰯 止幡 往磁 駄055　　　　肱031
㎜ 圃5 巳鰯 邑1卸 乱囎 幡2 ao15 巳鳴 に㈱ 鼠m8 螂2　i　a㎝
㎜ 肛凶 a幌 鵬7 こ勝 駄酬 吐Ol9 眠鋭 肱螂 菰螂 ．巳暇　　　　吐昭
棚 a㎝ a㎜ 飢盤 駄鵬 a嘱 a㎜ 凪脇 巳鱒 aα算 臥o邸　　　　喰鋤
協 巳鳴 肱開 甑1忽 吐鰍 底価 4149 餅4 巳解 巳脚 Ml　l　凪081
㎜ 脳2 ＆鵬 ＆189 L鵬 巳四 4㎝ 巳繊 旺僧2 鼠o麟置 鰯2　1　剛5
】医藁謎業侮　　：?
大日綴薬 欄眠工粟　鵠懸　　細殿 ミドリ十字　　i　日珊化学　　1　日本暫薬　　i冨山化学工業 年解均i　鎗
劇 巳鰯 a鰯 L螂 a鋭5　　　＆鱒7 敬鱒　1嫌　14欝 肛1鱗 螂　｝　駄脇
閲 吐暇 駄働 倒13 巳Ol？　1　侃麗 鵬　　　加12　1　鵬 峨鱒 咽l　i　幟
圃 乳脳 a膨 琶鵬 棚　！　纈 螂1 “田2　i　砿㎝ ao41 巳〇四　1　巳㎝
側 a㎝5 4鵬 江脱　　1　4吻 a蜘 ＆臨 題兜　　　釦13 a甥 ao12　・　に剛
閲 織剛 吐伽 巳㎝　　　　亀鎚 巳㎜ 巳酬5 屯鋤　　1　4脳 氏031 aool　l　a切
隠 蔓脚 舷価吟 銀馴 峨粥　　　　亀翁i1 蜥o 載伽　　　毛鵬 食脳 航脳　　｝　駿騰
閲 醐4 a粥 L田 側8　1　㈲ a鵬 巳㎜　　　　a螂 叢㎜ 敬㎜　｛　脳2
膿 巳脳 鳳061 田51 ＆彪　　　＆1畳9 ｛膨　　　　a㎜　　｝　駄脇 毛㎜ a磁　　　　鰯1
鱒 膨5 ＆螂 巳1お 屯”　　　　aOl6 櫛　　　巳014　i吐謝 載㎜ a晒　　　　吐M
㎜ 巳脇 ao14 且112　　　織m，　　　鳳鯉 細19　1　棚1　｝　吐謝 毒晩 a餅　i　騨
脇 韮㎝ 駄脱 巳膨　1螂　　　蝋　14脚　｛。』縣　｛朋13｛4㎝柵　｛　蝋5
㎜ 邑卿 4惣 吐鰍　　1　4㎝　　　4剛 繊　　　凪㈲　i　屯贈　　　捌 櫛　｝　E側
㎜ 巳晒 鳳鵬2 艮3路　i姻　　　棚 姻　　　脳　｛遡17i鋤 側2　1　翫醐
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年度 日立製赫　　東芝 三菱聴i旧　蹴 撒 シャづ 京捗 撫 軸ル ソニー 年度平均 ＆a
脳 乱1副吐115 肱鋭 往110　　a脚
?????
旺甥 巳田 伍m ＆勝 膳5 Elo6 吐脚
1辺 乱1” m脳 巳1㎎ 吐鵬　　　旺1卸　1鵬 匠ll2 吐ll2　【鱒7 柵 ali5 飢03 鵬19
閲 1．1斜 住105 柾1麟 鼠咀 広1認 匠鵬 砿1卯 巳1昭a舶巨㎝ 臨㎜ a柳 巳枷
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年度 島簿製作所 ニコン リコー シチズン オリンパス 年度平均 s．D．
1981 ao61 。0，002 0，011 0，014 0，075 0，032 0，034
1982 0．0仰 0，016 一〇，040 0，018 一〇．020 0，004 0，034
1983 0，051 ・0，016 ・0．016 0，006 ・0．005 0，004 o，028
1984 o，081 0，004 0，014 aO！2 ・0．01裏 0，020 0，036
1985 0，σ74 0，002 ・0，031 ・0．030 ・0．On 0，001 0，943
1986 0，040 一〇．040 ・0．046 ・0．036 0，072 一〇．002 o，054
1987 o，055 一〇，035 ．0，016 ・0，020 ・0．018 ．0，007 0，035
1988 0，052 0，024 0コ15 0，003 0，009 0，021 0，019
1989 0，065 0，053 0』10 0，033 0，032 0，038 0．02豊
1990 0，041 o，043 0，000 0，035 0，018 o，oz7 0，018
1991 0，009 一〇．033 。0，039 ・aO15 ・0，033 ・0．022 0，020
1992 一〇．0〔口 ・0．085 ・0，086 0，012 ・0：050 ・o．043 o．〔鴎5
1993 一〇』25 ・0，081 一〇．058 一〇．007 。0，031 一〇．040 0，029
1994 一〇，048 ・0．015　1　－0．脳 ・o，020 ・o．oo4 一〇．024 0，017
1995 一〇．034 0．009　　　　　・0．023 一〇．002 ・0，028 一〇．015 0，0且8
19％ 一〇』08 0，033 一〇．026 ・0，001 一〇．018 一〇．004 0』23
1997 0，000 ・9，039 一〇．014 o，oo5 0，018 一〇加6 o，022
各社平均 0，027 ・0，010 一〇．022 o，ooo o，ooo
S，D． 0，040 0，039 0，028 o，020 o，035
　　　S．D．：StarMiard　Deviation
【表14】綜合化学（全5社）：会計的利洞率
年度 旭化成工業　　　三井化学 三菱化学 呉羽化学 住友化学 年度平均 S．D，
1981 0．〔r74 1　．o，052 o，027 o，117 0，022 0，038 0，063
且9呂2 0，067 一〇，050 ・0，083 0，144 ・0，α75 0，001 0，101
1983 0，064 0，104 0，001 0，167 o．【」40 0，075 0，064
1984 0，070 O，154 0，015 0，158 0，120 o．m3 o，061
1985 o，α73 0，136 0，051 0，128 0，066 0，091 0，039
1986 0，065 o，086 0，046 0，125 o．D4！ o，073 0，034
1987 o，084 0，087 0，078 0，1£3 O，090 o，ogo 0，014
1988 o，097 0，157 o．〔r77 0，082 o，117 0，106 0，032
1989 0，100 0，148 O，069 o，028 o，137 0．0％ 0，049
！990 o，107 0，083 o，068 o，oo7 0．m8 0，075 o，042
1991 o．〔r76 0，051 0，028 0，002 0ρ％ 0，049 o，039
1992 0．〔｝43 0，032 0，019 ・0，007 0，036 o，025 0，019
1993 0，029 o，oo8 0，012 o，oo6 ・0．002 0，0n o，011
1994 0，029 o，022 0，000 0，008 o，013 0，014 0，011
1995 0，036 0，053 0，019 o，ooo o，059 0，033 0，024
1996 0，042 o，063 0，011 0，002 0，074 o，039 0，032
1997 0，042 0，034 α007 0，014 o，082 0，036 0，030
各社平均 0，065 0，066 0，026 0，064 0，060





年度 旭化成工業 三井化学 三菱化学 呉羽化学 住友化学 年度平均 S．D．
1981 0，012 ・α014 0，128 0，032 〔M64 0，064 臓σ77
1982 0，019 ・0，045 0，082 o，σ75 α085 0，943 0，056
1983 ・0．042 ・0，011 0，112 0，057 0，110 臥045 u〔r廻
1984 ・0．0刀 qo4重 ・0，119 qo54 o，082 o，oo6 G．08乳
1985 一〇．036 鼠035 0，050 o，029 0，050 0，025 0，036
1986 一〇，050 ・〔LO23 aO93 0，002 一〇．045 一〇．005 o』58
1987 ・0．033 ・肛016 o，145 0，034 0，095 α045 0，075
1988 ・0。003 繊058 0，σ76 0，020 o．〔m 0，044 0，034
1989 0』07 0．m1 0，028 ・0．003 0，三44 0，055 巳064
1990 ・0，016 α024 0，042 ・0，060 o，σ70 0，012 o，051
1991 一〇，040 ・0，018 0，055 一〇．033 0，111 0，005 a〔rア7
1992 ・0，058 一〇，02琴 0，056 一〇，028 0，137． 0，017 0，079
1993 一〇．037 ・aO48 ・0．ω2 一〇．047 0，090 ・0，011 0，058
1994 一〇，043 ・aO67 。0，159 一〇．01フ o，o呂6 一〇．040 0，088
1995 ・0．039 ・0．038 肱018 一〇．065 0，034 一〇．018 0，042
1996 ・0，034 0，001 0，043 一〇．060 ・o，030 ・0．016 0，040
1997 ・e．019 一〇，085 0，052 。0，031 “022 一〇．012　　　　0．053
各社平均 一〇，026 一〇．008 0，041 ・0，005 aσ75

































1981 10．65％ 9」59％ 二77％ 10．09％ ユ1．工o％ 9．08％ 10鋤6 ＆03％
1982 10．29％ 7．00％ 0．06％ 953移6 9。41の6 9．58％ 10．11％ 7．18脇
1983 9．70％ 6．75％ 7」纈 7．7596 8．73％ ¢77％ 857％ 6．85％
1984 u31％ 7．17％ 10．3396’ 6．029も 6．70％ 5鰍 7．679も 4．90％
ユ9邸 鼠25％ 635％ 9．0鴎も 6．06％ 6．90％ 5．239も 7．4095 42396
1986 4．05％ 529％ 729％ 6．69％ 7．85％ 553％ 8ユ296 4．15％
P87 4．7θ％ 4．19脆 9．04％ ＆06％ 9．2596 6．87％ 9．6鼠％ 5．On6
1988 6．46％ 6．0幌 1059％ 7．85％ 9．ユ6％ 6539も ＆64％ 5ユ7％
19融 737％ 7．06％ 9．64％ 7．24％ ＆25％ 6ユ396 9．o晩 458％
脚 7．02％ 65脇 7．45％ 6．57％ 7．65脳b 5．4996 9．2a噂6 訊88％
柳1 4．12％ よ95％ 4．8概 6幽％ 6．72％ 丘15％ ＆83％ 416％
槻 0．46％ 去43％ 去46％ 5．93％ 鰯 5．47％ ㎜ 梛
㎜ a129も ユ5脳 工07％ 6．099も 鰯 5．15削b 7．66％ 4．44％
脳 4．75％ ㎜ 1．44％ 6．2796 6．81％ 5．72％ ＆1296 3．71％
脳 5．83％ 334％ 3．34弓6 6．619も 6．7三9も 651％ ＆14％ 4．1696
獅 45励6 4．04％ 3．8θ％ 5．68％ 7．2跳 4．《拶％ 8」4196 4．43％
槻 λ雛％ ム7496 3」8％ 4．4θ％ 4．69引b 424りも 7．19％ ユ8956
A▼囎 6謹79も 義1鉾も “196 蝋 75996 属12％ ＆5896 4．ag％
躍8A騨 ＆09％ 6．6196 7！僻6 7．7096 8珊6 義80％ 83196 559％
90「8A騨 4．0196 鰯 351％ 丘oo％ 6，6鈴6 5．3θ％ ㎜ 4．11％


















































ユ981 533％ 3．19％ ε4596 3．9796 乳G996 42硯も 伽 α9第6
澱 4．0虜6 0．4296 433鮪 35896 3．0696 4．10％ 52996 1ρ396
19お Lo2％ 038％ 4．549も 1．11弓6 oユ8％ 1端 猟 噸．659も
1984 15鳩6 塞oo％ 0．60％ o．49％ 鰍 12296 鰍 ・L50％
1985 44闘6 0．（猟 λ55％ ・0，17％ ・0」4896 軌149も O．79軸 ・互98％
1986 ユ．06％ ゆ．19％ ・0．4θ％ ・038鴨 ・1．4196 心55％ 05四も ・aoθ％
1987 036％ 一｝．67％ 45096 25596 ao99も 鼠0ユ「隔 4」口96 0．47う6
1988 1．5錨 zo5％レ 4．42％ 酬 a7696 a1596 3359も 0．0296
㎜ 355％ 3．85％ 5」496 3．4θ96 430％ 缶61％ 4．4蹴 1．03％
1990 L7跳 λ73％ L1996 133％ z27％ 03896 聯 ・1．739も
1991 053り6 ・2ユ3％ 0猟 く｝．02％ 034％ ・03鴎も 聯 る．4096
㎜ む35％ ・434％ 1．68％ 噸．61％ く｝．49％ くD．73％ 1．15％ ・z8296
1993 ・230％ ・403％ 響LO7％ 4．43％ α37％ ・L23％ 1．9596 ・Z779愈
1994 層1ユ496 4．42脇 40α％　【　｛L3瓢 o．819も “．07％ 3ユ3脇 逸oooも
1995 ・1．0鋤 ・154％ 91．80％ 1．0ユ96 136％ 0酬 3．ω％ ・L19％
1996 1．18％ 噸．4296 ・L629缶 L24％ ユ97％ 051『晦 33396 4．蜘も
1997 ・152％ つ．59％ 91．21％ 1．119も ユ．77％ 0．45％ 棚 ・0．87％
A㎎ 12196 羅0．1●％ 1畜4％ 12396 L44％ Lαコ％ 3ユ3％ ・L20％
緻ア8A㎎ z59％ 1踊 3．6196 L8996 夏．78％ 1鋤 聯 ・oL41％
90「5Aw隠麗 弓35％ ・L61％ 4．79％ O．5096 ユ，05％ 尋．05％ 猟 艦o鈴も


























































































V曲b』 M㎝ 翫己D6▼ M【血血㎜ロo　　　Ma血ロ㎜
　　　　MWAL
R月末株式時伍総額（億円） 3546．フ 39072 84．8 296870
　　　　JTVAL







































一6345」腿 一5935．40零 一了296．1伽 ・6808．97駕
　　yAKM?@伍　基　準　改　定　率
（－2．68｝ （－2．50） （・2．89） （・2．69）
12go．68宰零 1463．26零零 1004．42零3 1208．80綿
　　8”8側”o　　　ブ　　ル　　　期　　　ダ　　　ミ　　ー
（3．74） （4．37） （2．了3） （3。38）
3桝』9繍 321L12縫 3575．16雛 3341」5鎚
　　c卵sτ閨@　　　　　数　　　　　　項
（4．T9） （3．99） （4．90） （4．02）
Aの。R2 o，079 o』41 Mε1 0，038
零，く0．05，＊tpく0。01括彊内13t値
分析結呆はfixed　effect，rando踵effectの両モデルを推定し，　HaUSian’testをおこなった結呆採用されたrando■effectモデルの結呆である．
評価とそれに連なる企業価値評価において適切な評価指標となっていない可能性のあるこ
とが示唆された．
　薬価基準改定による薬価引下げは，株式時価総額の引下げ要因として有意に推定され，1％
の薬価改定の影響で60億～70億程度株式時価総額が下落することがわかる．また80年代後期
から90年にかけて発現したバブル経済環境下における株式高の影響を識別するため投入した
バブル期ダミーは，統計的に有意性が高く1000億～1500億円もの嵩上げ要因となっている．
　以上，知識資本を評価対象に組み入れた経済的利潤率が医薬品企業の企業価値と有意に結
ばれるのに対し，会計的利潤率ではそのような関係が認められないことが示された．これは
現実に会計的利潤率が資本移動のシグナルとして十分でない可能性がある一方，経済的利潤
率が効率性尺度として有効であることを示唆する一証左と考えられる．
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